
                                  
                                                                                                                                                

  

  

เหตุผล 

ทริสเรทติ้งคงอันดับเครดิตองค์กรและหุ้นกู้ ไม่ด้อยสิทธิ ไม่มีหลักประกันชุดปัจจุบันของ  บริษัท  
ทพีไีอ โพลีน จ ำกดั (มหำชน) ที่ระดบั “BBB+” และยงัคงแนวโน้มอนัดบัเครดิตของบรษิัทที่ “Stable” 
หรอื “คงที”่  

ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งยงัจดัอนัดบัเครดติหุน้กู้ไม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนัชุดใหม่ในวงเงนิไม่เกนิ 
4 พนัล้ำนบำทของบรษิทัที่ระดบั “BBB+” ดว้ย โดยบรษิทัจะน ำเงนิทีไ่ด้จำกกำรออกหุน้กูใ้หม่ส่วนหนึ่ง
ไปใชไ้ถ่ถอนหุน้กูท้ีจ่ะครบก ำหนดในเดอืนสงิหำคม 2564 นี้ 

อนัดบัเครดติสะท้อนถงึต ำแหน่งทำงกำรตลำดที่แขง็แกร่งของบรษิทัในตลำดปนูซเีมนต์ในประเทศไทย 
ตลอดจนต ำแหน่งผู้น ำในตลำดพลำสติก Low-density Polyethylene (LPDE) และ Ethylene Vinyl 
Acetate (EVA) กำรมีกระแสเงินสดที่มัน่คงจำกสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำที่มีกับกำรไฟฟ้ำฝ่ำยผลิตแห่ง
ประเทศไทย (กฟผ.) และประโยชน์จำกกำรมธีุรกจิที่หลำกหลำย อย่ำงไรก็ตำม ควำมเขม้แขง็ดงักล่ำว
ถูกลดทอนลงจำกลกัษณะที่เป็นวงจรขึน้ลงของธุรกจิปนูซเีมนต์และธุรกจิพลำสตกิ ตลอดจนควำมเสีย่ง
จำกกำรด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำเชื้อเพลิงขยะ (Refuse-derived Fuel -- RDF) และควำมเสี่ยงจำกกำร
ลงทุนใน “โครงกำรพฒันำพื้นที่เศรษฐกจิพเิศษ” (Special Economic Zone -- SEZ) นอกจำกนี้ อนัดบั
เครดิตยงัมขีอ้จ ำกดัจำกแนวโน้มภำระหนี้สนิของบรษิัทที่คำดว่ำจะเพิม่ขึน้ในช่วงกำรลงทุนและพึ่งพำ
หุน้กูใ้นสดัส่วนทีส่งู 

ประเดน็ส ำคญัท่ีก ำหนดอนัดบัเครดิต 

มีต ำแหน่งทำงกำรตลำดท่ีมัน่คงในธรุกิจปูนซีเมนต์ 

บรษิทัยงัคงเป็นผูผ้ลติปูนซเีมนต์รำยใหญ่อนัดบั 3 ของประเทศ โดยมสี่วนแบ่งทำงกำรตลำดที่ประมำณ 
23% ของก ำลงักำรผลิตทัง้ประเทศ ทัง้นี้ ควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัของบรษิัทเกิดจำกกำรมีธุรกิจ
ขนำดใหญ่ กำรด ำเนินธุรกจิปนูซเีมนต์ทีค่รบวงจรในแนวดิง่ (Vertical Integration) และกำรมผีลติภณัฑ์
ทีห่ลำกหลำย อำท ิปูนซเีมนต์ คอนกรตี ไฟเบอรซ์เีมนต์ กระเบื้องคอนกรตี คอนกรตีมวลเบำ และปูน
ส ำเรจ็รูป อย่ำงไรก็ตำม ควำมเข้มแขง็ในธุรกิจปูนซีเมนต์ดงักล่ำวก็ถูกลดทอนจำกควำมเสี่ยงหลำย
ประกำร อำทิ วงจรอุตสำหกรรมที่มลีกัษณะขึ้นลง กำรแข่งขนัด้ำนรำคำ ลกัษณะของธุรกิจที่ต้องใช้
เงนิทุนสงู และควำมผนัผวนของรำคำถ่ำนหนิ เป็นตน้ 

มีต ำแหน่งผู้น ำในตลำดพลำสติก LPDE และ EVA   

บรษิัทเป็นหนึ่งในผู้ผลติพลำสตกิ LDPE และ EVA ชัน้น ำของประเทศไทยโดยมกี ำลงักำรผลิตขนำด 
158,000 ตนัต่อปี โรงงำนพลำสตกิของบรษิทันัน้เป็นส่วนหนึ่งของโครงกำรปิโตรเลยีมครบวงจรขนำด
ใหญ่ในจังหวัดระยอง บริษัทถือครองส่วนแบ่งทำงกำรตลำดภำยในประเทศของพลำสติก LDPE 
ประมำณ 20% คดิตำมก ำลงักำรผลติและเป็นเพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทยที่สำมำรถผลติพลำสตกิ EVA 
ได ้ 

ในช่วงหลำยปีที่ผ่ำนมำ บรษิทัค่อย ๆ เปลี่ยนจำกกำรจ ำหน่ำยสนิคำ้ LDPE แบบโภคภณัฑ์ทัว่ไปมำสู่
สนิคำ้ EVA เฉพำะด้ำนเกรดพเิศษที่มอีตัรำก ำไรสูงกว่ำ บรษิัทมรีำยได้จำกผลิตภณัฑ์ EVA ในธุรกิจ
พลำสติกเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่องโดยคิดเป็นสัดส่วนมำกกว่ำ 90% ของรำยได้ทัง้หมดในปัจจุบัน 
นอกจำกนี้  บริษัทยังมีแผนจะเปิดตัวผลิตภัณฑ์ EVA ที่มีคุณภำพสูงขึ้นเพื่อเพิ่มผลก ำไรอีกด้วย 
นอกเหนือจำกสนิคำ้เหล่ำนี้แลว้ บรษิทัยงัเป็นผูผ้ลติสนิคำ้เคมภีณัฑ์รำยใหญ่ในประเทศไทยหลำกหลำย
ชนิดอกีดว้ย เช่น กำว แอมโมเนียมไนไตรท และกรดไนตรกิ เป็นตน้ 

ควำมเสี่ยงทำงธุรกิจในธุรกิจพลำสติกของบริษัทนัน้สะท้อนให้เห็นถึงควำมผันผวนของรำคำใน
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ผลติภณัฑปิ์โตรเคมแีละกำรแขง่ขนัของคู่แขง่ระดบัโลกบำงรำย 

กระแสเงินสดท่ีแขง็แกร่งจำกกำรมีสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำ 

อนัดบัเครดติที่แขง็แกร่งของบรษิทันัน้มปัีจจยัสนับสนุนจำกสถำนะเครดติทีเ่ขม้แขง็ของ บรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพำเวอร ์จ ำกดั (มหำชน) ซึง่เป็นบรษิทัย่อย
หลกัเป็นอย่ำงมำก บรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพำเวอร ์เป็นผูผ้ลติไฟฟ้ำจำกเชือ้เพลงิขยะรำยใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทยโดยเป็นเจำ้ของและด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำ
จ ำนวนทัง้สิ้น 8 แห่งซึ่งมีก ำลงักำรผลิตติดตัง้รวม 440 เมกะวตัต์ ทัง้นี้ โรงไฟฟ้ำจ ำนวน 4 แห่ง (180 เมกะวตัต์) มสีญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำ 3 ฉบับเพื่อ
จ ำหน่ำยไฟฟ้ำขนำด 163 เมกะวตัต์ใหแ้ก่ กฟผ. (ไดร้บักำรจดัอนัดบัเครดติที่ระดบั “AAA/Stable” จำกทรสิเรทติ้ง)  

สญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำนัน้ช่วยลดควำมเสีย่งด้ำนอุปสงค์อกีทัง้ยงัใหส้่วนเพิม่รำคำรบัซื้อไฟฟ้ำ (Adder) จ ำนวน 3.5 บำทต่อกโิลวตัต์ชัว่โมงและเป็นแหล่ง
สรำ้งกระแสเงนิสดที่แน่นอนในระยะยำวซึ่งท ำใหก้ำรคำดกำรณ์ผลก ำไรของบรษิทัท ำได้ดยีิง่ขึน้อกีดว้ย อย่ำงไรกต็ำม ควำมเขม้แขง็ทำงธุรกจิเหล่ำนี้ถูก
ลดทอนดว้ยควำมเสีย่งในกำรด ำเนินงำนของโรงไฟฟ้ำเชือ้เพลงิ RDF ซึง่เป็นผลมำจำกปรมิำณของควำมรอ้นทิ้งที่มไีม่แน่นอนและคุณภำพของเชือ้เพลงิ
ขยะที่หลำกหลำย อย่ำงไรก็ตำม ควำมเสี่ยงนี้ก็ถูกลดทอนลงจำกกำรที่บรษิัทมกีำรปรบัปรุงโรงงำนอย่ำงต่อเนื่องและมแีผนในกำรติดตัง้หมอ้ต้มไอน ้ำ
ส ำรองจ ำนวน 3 ชุดในโรงไฟฟ้ำของบรษิทั 

มีธรุกิจท่ีหลำกหลำย  

อนัดบัเครดิตของบรษิัทยงัสะท้อนถงึกำรมแีหล่งรำยได้ที่หลำกหลำยจำกธุรกจิหลกั 3 ด้ำน ได้แก่ ธุรกจิวสัดุก่อสร้ำง (48% ของรำยได้รวมในปี 2563) 
ธุรกจิพลำสตกิ (17%) และธุรกจิผลติไฟฟ้ำ (22%) อย่ำงไรกต็ำม ในแงข่องกระแสเงนิสดนัน้ บรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพำเวอร ์สรำ้งกระแสเงนิสดถงึประมำณ 
60% ของก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (EBITDA) ของทัง้กลุ่มบรษิทัในปี 2563 

ประโยชน์ที่บรษิทัได้รบัจำกกำรกระจำยธุรกจิไปสู่กำรผลติไฟฟ้ำนัน้มสี่วนช่วยชดเชยควำมผนัผวนของธุรกจิปนูซเีมนต์และธุรกจิพลำสตกิลงได ้ซึ่งส่งผล
ท ำใหก้ระแสเงนิสดโดยรวมของบรษิทัมเีสถยีรภำพมำกยิง่ขึน้ 

พยำยำมหำสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำใหม่เพ่ือมำชดเชยผลกระทบจำก Adder ท่ีก ำลงัจะหมดอำยุ 

Adder ที่ใกล้หมดอำยุสญัญำจะส่งผลกระทบต่อควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรและสรำ้งกระแสเงนิสดของบรษิทั โดย Adder ของสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำ 2 
ฉบบัแรกรวม 73 เมกะวตัต์จะสิ้นสุดลงในเดอืนมกรำคมและสงิหำคม 2565 ผลกระทบดงักล่ำวจะเหน็ได้อย่ำงเต็มที่ในปี 2566 โดยคำดว่ำ EBITDA ของ
บรษิทัจะลดลงประมำณ 2 พนัล้ำนบำท ทัง้นี้ ในอนำคตบรษิทัจะยงัคงมคีวำมเสีย่งทีผ่ลก ำไรอำจหดตวัอย่ำงต่อเนื่องจำก Adder ของสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำ
จ ำนวนมำกทีสุ่ดทีข่นำด 90 เมกะวตัต์จะหมดอำยุลงในเดอืนเมษำยน 2568  

ในมุมมองของทรสิเรทติ้งเหน็ว่ำควำมยัง่ยนืของธุรกจิผลติไฟฟ้ำของบรษิทันัน้จะขึน้อยู่กบัจ ำนวนสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำใหม่ทีบ่รษิทั ทพีไีอ โพลนี เพำเวอร์ 
สำมำรถหำไดน้ับจำกนี้ไป โดยบรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพำเวอร์ ก ำลงัพยำยำมแสวงหำกำรลงทุนใหม่ ๆ ทัว่ประเทศเพื่อชดเชยผลก ำไรที่ก ำลงัลดน้อยลง 
ล่ำสุดบรษิทัชนะกำรประมลูโครงกำรโรงไฟฟ้ำเชือ้เพลงิขยะขนำด 9.9 เมกะวตัต์ที่จงัหวดัสงขลำโดยไดส้ญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำเป็นเวลำ 20 ปีด้วยก ำลงักำร
ผลิตตำมสัญญำที่ขนำด 7.92 เมกะวัตต์และได้รบัอัตรำค่ำไฟฟ้ำที่ 5.78 บำทต่อหน่วยส ำหรบั 8 ปีแรกและ 5.08 บำทต่อหน่วยหลังจำกนัน้ ใน
ขณะเดยีวกนั บรษิทัยงัได้รบัค่ำก ำจดัขยะที่อตัรำ 400 บำทต่อตนัอกีด้วย บรษิทัยงัไดเ้ตรยีมเขำ้ร่วมกำรประมูลส ำหรบัโครงกำรโรงไฟฟ้ำเชื้อเพลงิขยะ
อกี 11 โครงกำรซึ่งคำดว่ำจะเปิดประมลูในช่วงปี 2564-2565 โดยก ำลงักำรผลติตำมสญัญำอยู่ระหว่ำง 8-9.9 เมกะวตัต์ต่อโครงกำร นอกจำกนี้ บรษิทัยงั
อยู่ในระหว่ำงกำรเสนอเรื่องขอจ ำหน่ำยไฟฟ้ำที่ผลติไดจ้ำกโรงไฟฟ้ำเชื้อเพลงิขยะ RDF ภำยใตส้ญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำจ ำนวน 40 เมกะวตัต์ใหแ้ก่ผูร้บัซื้อ
ไฟฟ้ำจำกภำครฐัอีกด้วย ทัง้นี้ หำกบรษิัทได้สญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำดงักล่ำว ผลก ำไรของบรษิัทก็น่ำจะเพิ่มขึ้นพอสมควรและจะช่วยลดผลกระทบจำก 
Adder ทีจ่ะหมดอำยุลงไดบ้ำงส่วน  

ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพำเวอร ์มศีกัยภำพในกำรไดร้บัสญัญำภำยใตโ้ครงกำรโรงไฟฟ้ำใหม่ ๆ อกีหลำยโครงกำรเนื่องจำกบรษิทัมคีวำม
เชี่ยวชำญในกำรด ำเนินงำนโรงไฟฟ้ำพลงังำนขยะอยู่แล้ว ผูบ้รหิำรของบรษิทั ทพีไีอ โพลนี เพำเวอร์ คำดกำรณ์ในเบื้องต้นว่ำโครงกำรโรงไฟฟ้ำใหม่ๆ 
แต่ละโครงกำรน่ำจะสรำ้งรำยไดป้ระมำณ 400-500 ลำ้นบำทต่อปีและจะม ีEBITDA ที่ประมำณ 300-400 ลำ้นบำทต่อปี นอกจำกนี้ ทรสิเรทติ้งยงัมองว่ำ
ควำมส ำเรจ็ในกำรไดร้บัสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำใหม่จ ำนวน 40 เมกะวตัต์จะเป็นปัจจยัเชงิบวกที่ส ำคญัเนื่องจำกโรงไฟฟ้ำเชือ้เพลงิขยะของบรษิทันัน้มคีวำม
พรอ้มในกำรผลติไฟฟ้ำได้อยู่แลว้ อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งก็มองว่ำกำรแสวงหำสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำใหมเ่พิม่เตมินัน้ยงัเป็นเรื่องที่ทำ้ทำยเป็นอย่ำงมำก
เมื่อพจิำรณำจำกกำรแขง่ขนัดำ้นกำรประมลูทีน่่ำจะรุนแรงยิง่ขึน้  

ผลก ำไรมีโอกำสท่ีจะเพ่ิมข้ึนจำกโครงกำรเพ่ิมประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน 

นอกเหนือจำกกำรแสวงหำสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำใหม่ ๆ แลว้ บรษิทัยงัไดด้ ำเนินโครงกำรเพิม่ประสทิธภิำพกำรด ำเนินงำนของทุกหน่วยธุรกจิจ ำนวนหลำย
โครงกำรซึ่งใช้เงนิลงทุนถึง 7.3 พนัล้ำนบำทเพื่อสร้ำงผลก ำไรในระยะยำวอีกด้วย ทัง้นี้ โครงกำรที่ส ำคญั ๆ ประกอบไปด้วย กำรปรบัปรุงโรงงำน
ปนูซเีมนต์ครัง้ใหญ่ กำรเริม่ใชเ้ชือ้เพลงิ RDF ในกำรผลติปนูซเีมนต์ในสดัส่วน 25%-30% และกำรขยำยก ำลงักำรผลติของสนิคำ้พลำสตกิและเคมภีณัฑท์ี่
มมีลูค่ำสงู โดยคำดว่ำจะไดร้บัประโยชน์จำกโครงกำรเหล่ำนี้ในปี 2564-2565 ซึง่ผูบ้รหิำรระดบัสงูคำดว่ำโครงกำรเหล่ำนี้จะสำมำรถ EBITDA เพิม่เตมิได้
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อกี 3 พนัลำ้นบำทต่อปีโดยประมำณ 

ทรสิเรทติ้งมองว่ำควำมพยำยำมของบรษิทัเหล่ำนี้น่ำจะช่วยยกระดบัผลก ำไรของกลุ่มบรษิทัได้บ้ำง อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งยงัไม่ได้รวมผลประโยชน์
อย่ำงเต็มที่ในกำรคำดกำรณ์กรณีฐำนเพื่อสะท้อนถงึกำรประเมนิอย่ำงระมดัระวงั ทัง้นี้ เนื่องจำกผลประโยชน์ที่แทจ้รงินัน้ยงัตอ้งรอกำรพสิูจน์ อย่ำงไรก็
ตำม ควำมส ำเรจ็ในกำรเสรมิสรำ้งผลก ำไรใหม้คีวำมแขง็แรงยิง่ขึน้นัน้กถ็อืว่ำเป็นปัจจยัในเชงิบวกต่ออนัดบัเครดติ 

ควำมเส่ียงจำกโครงกำรพฒันำพ้ืนท่ีเศรษฐกิจพิเศษ 

ทรสิเรทติ้งมองว่ำกำรลงทุนล่วงหน้ำของบรษิัทในโครงกำรพฒันำพื้นที่เศรษฐกิจพเิศษที่จงัหวดัสงขลำนัน้จะท ำให้บรษิัทเผชิญกบัควำมเสี่ยงหลำย
ประกำร ทัง้นี้ โครงกำรดงักล่ำวอำจจะยงัต้องใช้เวลำมำกเนื่องจำกขัน้ตอนของทำงรำชกำรที่ใช้เวลำนำน อย่ำงไรก็ด ีเมื่อเรว็ ๆ นี้ นำยกรฐัมนตรยีงัคง
ยนืยนัควำมมุ่งมัน่ของรฐับำลในกำรพฒันำโครงกำรดงักล่ำวโดยไดอ้นุมตัใิหศู้นยอ์ ำนวยกำรบรหิำรจงัหวดัชำยแดนภำคใต้ (ศอ.บต. ) ด ำเนินกำรต่อโดย
ยดึมตคิณะรฐัมนตรตี่ำง ๆ ที่เกี่ยวข้อง ที่ผ่ำนมำบรษิทัมกีำรวำงแผนจะซื้อที่ดินทัง้หมดจ ำนวน 17,500 ไร่ในพื้นที่ที่มโีอกำสได้รบักำรพฒันำดงักล่ำว 
บรษิทัไดช้ ำระค่ำที่ดนิไปแลว้เป็นจ ำนวนเงนิ 1 หมื่นลำ้นบำทและคำดว่ำจะตอ้งจ่ำยอกีประมำณ 4.4 พนัลำ้นบำทส ำหรบัทีด่นิส่วนทีเ่หลอื กำรซื้อทีด่นิผนื
ใหญ่ส่งผลท ำใหบ้รษิทัมภีำระหนี้สนิและดอกเบี้ยจ่ำยช ำระที่สงูมำก ทัง้นี้ ผูบ้รหิำรของบรษิทัคำดว่ำสนิทรพัยห์ลกัในโครงกำร เช่น โรงไฟฟ้ำขนำดใหญ่
นัน้น่ำจะเริม่ด ำเนินกำรผลติไฟฟ้ำไดภ้ำยใน 5 ปี อย่ำงไรกต็ำม ทรสิเรทติ้งกม็องว่ำควำมเสีย่งทีโ่ครงกำรจะล่ำชำ้นัน้กม็คีวำมเป็นไปได ้ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำ
บรษิัทจะยงัไม่มกีำรลงทุนเพิม่เตมิใด ๆ ในโครงกำรดงักล่ำวเวน้แต่ในกรณีที่บรษิทัได้รบัควำมเหน็ชอบอย่ำงเป็นทำงกำรจำกทำงภำครฐั  เช่น กำรท ำ
สญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำใหม่ ๆ  

ในกรณีทีโ่ครงกำรพฒันำพืน้ที่เศรษฐกจิพเิศษสำมำรถด ำเนินต่อไปได ้บรษิทัอำจจะตอ้งใช้เงนิลงทุนมำกกว่ำ 1 แสนลำ้นบำทส ำหรบักำรพฒันำโครงกำร 
ซึง่ถอืว่ำเป็นจ ำนวนเงนิมำกเมื่อเทยีบกบังบกำรเงนิของบรษิทั ส่วนในด้ำนผลตอบแทนนัน้ ผูบ้รหิำรของบรษิทัคำดว่ำบรษิทัน่ำจะสรำ้ง EBITDA เพิม่เตมิ
ไดป้ระมำณ 2 หมื่นลำ้นบำทต่อปีเมื่อโครงกำรแลว้เสรจ็สมบูรณ์ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำบรษิทัน่ำจะจ ำเป็นต้องแสวงหำพนัธมติรทำงธุรกจิทีม่คีวำมพรอ้มหรอื
บรษิทัอำจจะตอ้งจดัท ำแผนกำรเงนิทีเ่หมำะสมเพื่อหลกีเลีย่งภำระหนี้ทีส่งูเกนิกว่ำจะรบัไดด้งักล่ำว 

ผลกำรด ำเนินงำนท่ีน่ำพึงพอใจในปี 2563 

ในปี 2563 ผลกำรด ำเนินงำนโดยรวมของบรษิทัดขีึน้จำกปีก่อนถงึแมว้่ำจะไดร้บัผลกระทบทีรุ่นแรงจำกกำรแพร่ระบำดของโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนำ 2019 
(โรคโควดิ19) โดยผลก ำไรยงัคงมปัีจจยัขบัเคลื่อนจำกธุรกจิผลติไฟฟ้ำทีแ่ขง็แกร่ง โดยเมื่อเทยีบกบัปีทีแ่ลว้ รำยได้รวมของบรษิทัลดลงเหลอื 3.53 หมื่น
ล้ำนบำทหรอืลดลง 7.3% โดยมสีำเหตุหลกัมำจำกรำคำปูนซีเมนต์ที่ลดลง อย่ำงไรก็ตำม EBITDA ของบรษิทัก็อยู่ที่ระดบั 9.5 พนัล้ำนบำทซึ่งเพิม่ขึ้น 
24.8% ในขณะทีเ่งนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนอยู่ที่ระดบั 7.5 พนัลำ้นบำทซึง่เพิม่ขึน้ 33.6% 

ผลก ำไรที่สูงขึน้ของบรษิทันัน้ส่วนใหญ่เป็นผลมำจำกส่วนต่ำงรำคำของผลติภณัฑ์พลำสตกิในธุรกจิปิโตรเคมทีี่กวำ้งมำกขึน้ แมว้่ำธุรกจิปูนซเีมนต์ของ
บรษิทัจะไดร้บัผลกระทบจำกอุปสงค์ภำยในประเทศที่ซบเซำ แต่อตัรำก ำไรก็ปรบัตวัดขีึน้ตำมรำคำเชื้อเพลงิถ่ำนหนิทีล่ดลงและประสทิธภิำพที่ดขีึน้ของ
โรงผลิตปูนซีเมนต์ ในส่วนของโรงไฟฟ้ำที่จ ำหน่ำยไฟฟ้ำให้แก่ กฟผ. นัน้ยงัคงด ำเนินไปได้ด้วยดีโดยมีอัตรำกำรใช้ก ำลังกำรผลิตที่สูงขึ้นและมี
เสถยีรภำพมำกขึน้หลงัจำกที่บรษิทัได้ตดิตัง้หมอ้ไอน ้ำเพิม่เตมิอกี 2 ชุด โดยหมอ้ต้มไอน ้ำชุดที่  3 นัน้คำดว่ำจะตดิตัง้แล้วเสรจ็สมบูรณ์ภำยในไตรมำส
แรกของปี 2564 นี้ 

คำดว่ำสดัส่วนภำระหน้ีสินจะสูงข้ึนจำกกำรลงทุนใหม่ ๆ 

ภำยใตก้ำรคำดกำรณ์กรณีฐำน ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอุปสงค์ปนูซเีมนต์น่ำจะค่อย ๆ ปรบัตวัดขีึน้ในช่วงครึง่หลงัของปี 2564 เป็นตน้ไป อตัรำก ำไรในธุรกจิ
ปนูซเีมนต์และพลำสติกยงัคงขึน้อยู่กบัรำคำถ่ำนหนิ ตลอดจนส่วนต่ำงของรำคำเมด็พลำสตกิ และประโยชน์ที่ได้รบัจำกโครงกำรเพิม่ประสทิธภิำพกำร
ด ำเนินงำนต่ำง ๆ ทีบ่รษิทัก ำลงัด ำเนินกำรอยู่ ส ำหรบัธุรกจิผลติไฟฟ้ำนัน้ โครงกำรโรงไฟฟ้ำเชือ้เพลงิขยะก ำลงักำรผลติ 9.9 เมกะวตัต์ที่บรษิทัเพิง่ชนะ
กำรประมูลมำนัน้คำดว่ำจะเริม่สรำ้งรำยได้ได้ภำยในปลำยปี 2566 ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิัทน่ำจะได้สญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำใหม่ ๆ อกีหลำยสญัญำ 
โดยทรสิเรทติ้งสมมตวิ่ำบรษิทัจะสำมำรถชนะกำรประมูลโรงไฟฟ้ำเชือ้เพลงิขยะใหม่ ๆ ไดอ้กีโดยมขีนำดก ำลงักำรผลติรวมที่ 60 เมกะวตัต์โดยประมำณ 
ทัง้นี้ ทรสิเรทติ้งยงัไม่ได้รวมสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำฉบบัใหม่จ ำนวน 40 เมกะวตัต์ของโรงไฟฟ้ำเชื้อเพลงิขยะ RDF ทีบ่รษิทัก ำลงัด ำเนินกำรขออยู่และไม่
รวมเงนิลงทุนเพิม่เตมิทีอ่ำจจะเกดิขึน้ในโครงกำรพฒันำพืน้ทีเ่ศรษฐกจิพเิศษเขำ้ไวใ้นประมำณกำรยกเวน้กำรซื้อทีด่นิส่วนทีเ่หลอื 

ทรสิเรทติ้งคำดว่ำภำระหนี้สนิของบรษิัทน่ำจะเพิม่ขึ้นจำกกำรลงทุนต่ำง ๆ ทัง้นี้ อตัรำส่วนภำระหนี้สนิของบรษิทัน่ำจะค่อย ๆ ปรบัตวัเพิม่ขึ้นตลอด
ในช่วงพฒันำโครงกำรโรงไฟฟ้ำเชื้อเพลงิขยะก่อนที่จะลดลงอย่ำงมำกเมื่อโครงกำรดงักล่ำวเริม่ด ำเนินกำรเชงิพำณิชย์ได้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำรำยได้รวม
ของบรษิทัจะอยู่ในช่วง 3.7-3.9 หมื่นล้ำนบำทในช่วงประมำณกำร ในขณะที่ EBITDA น่ำจะคงอยู่ในระดบั 9-9.5 พนัล้ำนบำทในปี 2564 และจะค่อย ๆ 
ลดลงเหลอื 7.5 พนัลำ้นบำทในปี 2566 จำกกำรหมดอำยุของ Adder อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำ EBITDA น่ำจะฟ้ืนตวักลบัมำอยู่ทีร่ะดบั 9 พนัลำ้น
บำทไดใ้นปี 2567 เมื่อโรงไฟฟ้ำแห่งใหม่ทัง้หมดเริม่ด ำเนินกำรผลติ ในขณะเดยีวกนั ทรสิเรทติ้งก็คำดว่ำเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนของบรษิทัจะลดลงมำ
อยู่ที่ 5.5-6.5 พนัลำ้นบำทในระหว่ำงปี 2564-2565 จำก 7.3 พนัล้ำนบำทในปี 2563 และจะลดลงเหลอืประมำณ 5 พนัลำ้นบำทในปี 2566 แล้วหลงัจำก
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นัน้น่ำจะฟ้ืนตวักลบัมำอยู่ทีร่ะดบั 6.2 พนัลำ้นบำทในปี 2567  

 
ในช่วงกำรก่อสรำ้งโรงไฟฟ้ำต่ำง ๆ นัน้ ทรสิเรทติ้งคำดว่ำอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธติ่อ EBITDA ของบรษิทัจะค่อย ๆ เพิม่ขึน้มำอยู่ในช่วง 7-8 เท่ำ
ในปี 2566 จำก 5.8 เท่ำในปี 2563 อัตรำส่วนน่ำจะปรบัตัวดีขึ้นโดยจะลดลงเหลือ 6.5 เท่ำในปี 2567 ในขณะเดียวกัน อตัรำส่วนของเงนิทุนจำกกำร
ด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธกิ็น่ำจะลดลงเหลอื 7%-8% ในปี 2564-2566 จำก 13% ในปี 2563 ก่อนทีจ่ะฟ้ืนตวัมำอยู่ที่ระดบัประมำณ 10% ในปี 
2567 ในขณะทีอ่ตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธติ่อเงนิทุนจะเพิม่ขึน้มำอยู่ทีร่ะดบั 50%-55% 

พึ่งพำหู้นกู้ในสดัส่วนท่ีสูง 

บรษิทัยงัคงใชหุ้น้กูเ้ป็นแหล่งเงนิทุนหลกัเนื่องจำกเป็นทำงเลอืกของผูบ้รหิำร ประกอบกบัสภำวะตลำดหุน้กูท้ี่ดใีนช่วงหลำยปีทีผ่่ำนมำ บรษิทัยงัคงมหีุน้กู้
คดิเป็นสดัส่วนมำกถงึ 80% ของภำระหนี้โดยรวม จำกกำรพึ่งพำหุ้นกู้ทีในสดัส่วนที่สูงนัน้ ทรสิเรทติ้งมองว่ำควำมสำมำรถในกำรรไีฟแนนซ์หุ้นกู้ของ
บรษิทันัน้ยงัขึน้อยู่กบัสภำวะของตลำดดว้ยเช่นกนั 

บรษิัทมหีุ้นกู้ก้อนใหญ่มูลค่ำ 9.6 พนัล้ำนบำทที่จะครบก ำหนดในเดือนเมษำยน 2564 นี้ซึ่งบรษิัทได้เตรยีมสภำพคล่องไว้ให้เพียงพอที่จะช ำระหุ้นกู้
ดงักล่ำวแล้ว ทัง้นี้ ณ สิ้นปี 2563 บรษิัทมเีงนิสดในมอืรวมถงึเงนิลงทุนระยะสัน้จ ำนวน 1 หมื่นล้ำนบำท นอกจำกนี้ บรษิัทยงัประสบควำมส ำเรจ็ในกำร
ออกหุน้กู้ชุดใหม่และได้รบัเงนิอกีจ ำนวน 4 พนัล้ำนบำทในเดอืนมนีำคม 2564 นี้อีกด้วย อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำบรษิทัจะยงัคงเผชญิกบัควำม
เสีย่งในกำรรไีฟแนนซ์ของหุน้กู้ชุดที่ผ่ำนมำ ทรสิเรทติ้งเชื่อว่ำควำมเสีย่งดงักล่ำวนัน้ลดลงได้โดยพจิำรณำจำกประวตัทิีด่ใีนกำรเขำ้ถงึตลำดตรำสำรหนี้ที่
ผ่ำนมำของบรษิทั 

ทัง้นี้ บรษิทัยงัคงสำมำรถปฏบิตัติำมเงื่อนไขทำงกำรเงนิของหุน้กู้ได้ ซึง่เงื่อนไขดงักล่ำวก ำหนดใหอ้ตัรำส่วนหนี้สนิที่มภีำระดอกเบีย้ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้
ต้องอยู่ต ่ำกว่ำ 1.5 เท่ำ ในขณะที่ ณ สิ้นเดือนธันวำคม 2563 อตัรำส่วนดงักล่ำวของบรษิัทอยู่ที่ 1.19 เท่ำ อย่ำงไรก็ตำม ทรสิเรทติ้งคำดว่ำส่วนต่ำง
ระหว่ำงอตัรำส่วนทีก่ ำหนดไวใ้นเงื่อนไขและทีบ่รษิทัปฏบิตัไิดจ้ะแคบลงเมื่อประเมนิจำกแผนกำรลงทุนขนำดใหญ่ของบรษิทั 

สมมติฐำนกรณีพื้นฐำน 

• รำยไดจ้ำกธุรกจิปนูซเีมนต์จะเพิม่ขึน้ 1%-2.5% ในช่วงระหว่ำงปี 2564-2566 
• รำยไดจ้ำกธุรกจิพลำสตกิจะคงทีใ่นช่วงเดยีวกนั 
• รำยไดจ้ำกธุรกจิผลติไฟฟ้ำจะเริม่ลดลงในช่วงปี 2565-2566 
• อตัรำก ำไรจำก EBITDA จะลดลงเหลอื 20% จำก 23% ในระหว่ำงปี 2564-2566 
• เงนิลงทุนจะอยู่ทีจ่ ำนวนทัง้สิน้ 2.2 หมื่นลำ้นบำทในช่วงระหว่ำงปี 2564-2566  
• อตัรำกำรจ่ำยปันผลจะอยู่ทีร่ะดบั 50% 

แนวโน้มอนัดบัเครดิต 

แนวโน้มอนัดับเครดิต “Stable” หรอื “คงที่" สะท้อนถึงกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้งว่ำสถำนะในกำรแข่งขนัของบรษิัทในธุรกิจปูนซีเมนต์และธุรกิจ
พลำสตกิจะยงัคงเดมิในขณะทีธุ่รกจิผลติไฟฟ้ำนัน้จะยงัคงมผีลกำรด ำเนินงำนที่น่ำพอใจและยงัคงสรำ้งกระแสเงนิสดใหแ้ก่กลุ่ม ทรสิเรทติ้งยงัคำดด้วยว่ำ
บรษิทัจะประสบควำมส ำเรจ็ในกำรแสวงหำสญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำส ำหรบัโครงกำรโรงไฟฟ้ำแห่งใหม่ ๆ ซึ่งจะเขำ้มำมสี่วนช่วยชดเชยกระแสเงนิสดที่ลดลง
จำกกำรหมดอำยุของ Adder ได ้ในขณะทีผ่ลกำรด ำเนินงำนและสดัส่วนภำระหนี้สนิของบรษิทัจะยงัคงเป็นไปตำมกำรคำดกำรณ์ของทรสิเรทติ้ง 

ปัจจยัท่ีอำจท ำให้อนัดบัเครดิตเปล่ียนแปลง 

โอกำสในกำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดตินัน้มจี ำกดัในเวลำอนัใกล้นี้ อย่ำงไรก็ตำม กำรปรบัเพิม่ขึน้ก็อำจจะเกดิได้หำกบรษิทัสำมำรถพสิูจน์ได้ว่ำบรษิทัได้รบั
ประโยชน์จำกโครงกำรปรบัปรุงประสทิธภิำพกำรด ำเนินงำนต่ำง ๆ และประสบควำมส ำเรจ็ในกำรไดส้ญัญำซื้อขำยไฟฟ้ำใหม่ ๆ ซึง่จะท ำใหบ้รษิทัสำมำรถ
เสรมิควำมแขง็แกร่งใหแ้ก่ผลก ำไรไดเ้ป็นอย่ำงมำกตำมทีค่ำดหมำย ในกำรนี้ กำรปรบัเพิม่อนัดบัเครดติอำจเกดิขึน้ไดห้ำกอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิสุทธิ
ต่อ EBITDA ของบรษิทัลดลงต ่ำกว่ำ 6 เท่ำเป็นเวลำนำนและบรษิทัสำมำรถกระจำยควำมหลำกหลำยของแหล่งกูย้มืได ้ซึง่ปัจจยับวกเหล่ำนี้ก็อำจเกดิจำก
ภำะหนี้ทีล่ดลงหรอืผลกำรด ำเนินงำนทีด่กีว่ำทีค่ำดกำรณ์ไวก้ไ็ดเ้ช่นกนั 

อนัดบัเครดติและ/หรอืแนวโน้มอนัดบัเครดติอำจได้รบักำรปรบัลดลงหำกอตัรำส่วนหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อ EBITDA ของบรษิัทอยู่สูงเกินกว่ำ 8 เท่ำเป็น
ระยะเวลำนำน ในกำรนี้ อนัดบัเครดติอำจลดลงจำกกำรทรุดตวัของธุรกจิปนูซเีมนต์ หรอืผลกำรด ำเนินงำนของโรงไฟฟ้ำที่อ่อนแอกว่ำทีค่ำดไว ้หรอืบรษิทั
มกีำรลงทุนขนำดใหญ่โดยใช้เงนิกู้เป็นหลกั ในขณะที่กำรสูญเสยีส่วนทุนจ ำนวนมำกจำกคดฟ้ีองรอ้งที่ยงัคงคำ้งอยู่ก็อำจส่งผลท ำใหม้กีำรปรบัลดอนัดบั
เครดติลงไดด้ว้ยเช่นกนั 
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ข้อมูลงบกำรเงินและอตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีส ำคญั* 

หน่วย: ลา้นบาท 

      ------------------------------ ณ วนัท่ี 31 ธนัวำคม -------------------------- 
 

 
2563 2562 2561 2560 2559 

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำนรวม 
 

36,027 38,758 36,851 30,726 30,735 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำยและภำษ ี  6,310 4,311 3,002 567 1,156 
ก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ และค่ำตดัจ ำหน่ำย  9,554 7,650 5,889 3,318 3,706 
เงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำน  7,285 5,576 3,869 1,801 2,235 
ดอกเบีย้จ่ำยทีป่รบัปรุงแลว้  2,343 2,096 1,802 1,758 1,774 
เงนิลงทุน  11,471 9,905 7,409 7,536 6,259 
สนิทรพัยร์วม 

 
123,909 114,368 110,488 103,178 92,618 

หนี้สนิทำงกำรเงนิทีป่รบัปรุงแลว้ 
 

55,879 51,634 45,041 37,243 45,124 
ส่วนของผูถ้อืหุน้ทีป่รบัปรุงแลว้ 

 
52,172 51,493 50,937 52,086 36,755 

อตัรำส่วนทำงกำรเงินท่ีปรบัปรงุแล้ว 
 

          
อตัรำก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำย (%) 

 26.5 19.7 16.0 10.8 12.1 

อตัรำสว่นผลตอบแทนตอ่เงนิทุนถำวร (%) 
 

5.6 4.1 3.0 0.6 1.3 
อตัรำสว่นก ำไรกอ่นดอกเบีย้จ่ำย ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำ  
และค่ำตดัจ ำหน่ำยต่อดอกเบีย้จ่ำย (เท่ำ) 

 
4.1 3.7 3.3 1.9 2.1 

อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อก ำไรก่อนดอกเบีย้จ่ำย  
ภำษ ีค่ำเสื่อมรำคำและค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 

 
5.8 6.7 7.6 11.2 12.2 

อตัรำสว่นเงนิทุนจำกกำรด ำเนินงำนต่อหนี้สนิทำงกำรเงนิ (%)  13.0 10.8 8.6 4.8 5.0 
อตัรำสว่นหนี้สนิทำงกำรเงนิต่อเงนิทนุ (%)  

 
51.7 50.1 46.9 41.7 55.1 

*    งบการเงนิรวม 

เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดิตท่ีเก่ียวข้อง 

- เกณฑก์ารจดัอนัดบัเครดติกลุ่มธุรกจิ, 13 มกราคม 2564 
- วธิกีารจดัอนัดบัเครดติธุรกจิทัว่ไป, 26 กรกฎาคม 2562 
- อตัราสว่นทางการเงนิทีส่ าคญัและการปรบัปรุงตวัเลขทางการเงนิ, 5 กนัยายน 2561 
 
 
 
  

https://www.trisrating.com/th/rating-information/rating-criteria/
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บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ำกดั (มหำชน) (TPIPL) 

อนัดบัเครดิตองค์กร: BBB+ 

อนัดบัเครดิตตรำสำรหน้ี: 
TPIPL214A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,600 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 

TPIPL214B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 8,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 

TPIPL218A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,580 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2564 BBB+ 

TPIPL221A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,530 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 

TPIPL224A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 1,200 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 

TPIPL228A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,745 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2565 BBB+ 

TPIPL231A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 

TPIPL231B: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,382.7 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 

TPIPL234A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,640.5 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2566 BBB+ 

TPIPL244A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,127 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 

TPIPL24NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,515.3 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2567 BBB+ 

TPIPL251A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 2,888 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 

TPIPL256A: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
TPIPL25NA: หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั 3,410.7 ลำ้นบำท ไถ่ถอนปี 2568 BBB+ 
หุน้กูไ้ม่ดอ้ยสทิธ ิไม่มหีลกัประกนั ในวงเงนิไม่เกนิ 4,000 ลำ้นบำท ไถ่ถอนภำยใน 5 ปี BBB+ 
แนวโน้มอนัดบัเครดิต: Stable 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษทั ทริสเรทต้ิง จ ำกดั                                                                                                                                                                                                            

อำคำรสลีมคอมเพลก็ซ์ ชัน้ 24 191 ถ. สลีม กรุงเทพฯ 10500  โทร. 02-098-3000    
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โดยเฉพำะ ควำมเห็นที่ระบุในกำรจดัอันดบัเครดิตนี้มไิด้เป็นค ำแนะน ำเกี่ยวกับกำรลงทุน หรือค ำแนะน ำในลักษณะอื่นใด กำรจดัอันดบัและขอ้มูลที่ปรำกฏในรำยงำนใดๆ ที่จดัท ำ ห รอืพิมพ์
เผยแพร่โดย บรษิัท ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ได้จดัท ำขึ้นโดยมไิดค้ ำนึงถึงควำมต้องกำรด้ำนกำรเงนิ พฤติกำรณ์ ควำมรู ้และวตัถุประสงค์ของ ผูร้บัขอ้มูลรำยใดรำยหน่ึง ดงันัน้ ผู้รบัขอ้มูลควรประเมนิ
ควำมเหมำะสมของขอ้มูลดงักล่ำวก่อนตดัสนิใจลงทุน บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั ไดร้บัขอ้มูลที่ใชส้ ำหรบักำรจดัอนัดบัเครดตินี้จำกบรษิัทและแหล่งขอ้มูลอื่นๆ ทีเ่ชื่อว่ำเชื่อถอืได ้ดงันัน้ บรษิทั ทรสิ
เรทติ้ง จ ำกดั จงึไม่รบัประกนัควำมถูกต้อง ควำมเพยีงพอ หรอืควำมครบถว้นสมบูรณ์ของขอ้มูลใดๆ ดงักล่ำว และจะไม่รบัผดิชอบต่อควำมสูญเสยี หรอืควำมเสี ยหำยใดๆ อนัเกดิจำกควำมไม่
ถูกตอ้ง ควำมไม่เพยีงพอ หรอืควำมไม่ครบถ้วนสมบูรณ์นัน้ และจะไม่รบัผดิชอบต่อขอ้ผดิพลำด หรอืกำรละเวน้ผลทีไ่ด้รบัหรอืกำรกระท ำใดๆโดยอำศยัขอ้มูลดงักล่ำว ทัง้นี้ รำยละเอยีดของวธิกีำร
จดัอนัดบัเครดติของ บรษิทั ทรสิเรทติ้ง จ ำกดั เผยแพร่อยู่บน Website: www.trisrating.com/rating-information/rating-criteria 


